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率。但 )*++（’,,-）指出，风险中性违约概率的排序和变化对推断现实世界的违约概率具有重要意义。& . (
此外，在资产定价中，我们只需要风险中性违约概率的信息即可为信用衍生产品定价。因此风险中性违
约概率的信息是非常有用的。
/0012 公司利用股票可视为公司资产期权这一思想计算出风险中性世界的违约距离（如图 # 所
示），之后再利用其拥有的海量历史违约数据库，建立起风险中性违约距离与现实世界违约率之间的对
应关系，从而得到预期违约频率（34567861 96:;*+8 <=6>*6?72@ 39<），作为违约概率的预测指标。
$二 % 从股票价格中提取不流动资产的溢价信息














































这些信息时需注意这一点。对于超过 %$ 年的 &’()* 期限结构，业界则用互换利率来补充。
*+ ,- .- .* / 0 1,.
* 2* +.- .* / 3 + 4 /
其中，*+ ,- .- .* /为 , 时刻的未来 . 至 .*时刻的远期利率，1,.
* +· /表示在以贴现国债价格 (+ ,- .* /
为记账单位的风险中性世界中的期望值。而国债风险中性世界中市场对未来即期利率的预期又等于现
实世界中市场对未来即期利率的预期 1, 2* +.- .* / 3与利率风险溢酬因子"*, 的乘积：
1,.






与远期利率相似，境内远期汇率或本金不可交割的远期汇率 +567 ! 89:;<9=>?:9 @6=A>=BC，58@/可以
看作是在国债风险中性世界中市场对未来汇率的预测：
@+ ,- . / 0 1., 2 D + . / 3 （E）
@+ ,- . / 表示在 , 时刻期限为 . ! , 的远期汇率，1. +· / 表示以贴现式国债 (+ ,- . / 为记账单位的风险
中性世界的期望值，D +./则为 . 时刻的即期汇率。进一步地，我们又有
1., 2 D + . / 3 0 1, 2 D +. / 3"D, （F）







+二 / 利率期货价格可以补充 &’()* 利率期限结构












求出来的波动率被称为隐含波动率。图 # 是美国芝加哥商品交易所 $ %&’()根据 *+,-.. 指数期权价格
计算的波动率指数（/01）。从 2334 年该指数公布以来，它就是全世界衡量投资者情绪和市场波动的最
重要指数。从图中可以看出，随着金融危机的加剧，市场预计的 *+,-.. 指数波动率不断攀升。

















! $ @A B ) C (B@ D! $ @A B ) E （F）
其中，@ 表示当前时刻，B 表示期权到期时刻，! $ @A B ) 表示 @ 至 B 时刻的隐含波动率，(B@ $· ) 则表示
以贴现国债 &$ @A B )为记账单位的风险中性世界的期望值。而国债风险中性世界中市场对未来波动率的
预期又等于现实世界中市场对未来波动率的预期 (@ D! $ @A B ) E乘上利率风险溢酬因子"!@ ：









标的资产无红利、期限为 B、协议价格为 G 的欧式看涨期权价格 7 可以写成：
7 C ; ! >B # H
*B







其中，’ 表示无风险利率，&( 表示 ( 时刻标的资产价格，) 表示风险中性概率密度。
式（*）对 + 两次求偏导可得：, - .






$67 1 2 ! ’( #
8
9( 1 7
:;< /9( ! % ! +6= 7 0 > /9( 0 ?9( 1 2 ! ’( #
8
9( 1 % @ +6
/9( ! % ! +6 0 > /9( 0 ?9( （A7）
其中，$67 表示当前时刻协议价格为 +6、期限为 ( 的看涨期权价格，9( 表示 ( 时刻的公司价值，% 表
示 ( 时刻公司债务，> /9( 0表示 ( 时刻公司价值的风险中性概率密度。




























# / CF ( 0 1 G(C ,# / CF ( 0 . （A3）
其中，C 表示当前时刻，( 表示期权到期时刻，# / CF ( 0 表示 C 至 ( 时刻的隐含相关系数，G(C /· 0 则表
示以贴现国债 H（CF ( 0为记账单位的风险中性世界的期望值。而国债风险中性世界中市场对未来相关系
数的预期又等于现实世界中市场对未来相关系数的预期 GC ,# / CF ( 0 .乘上相关性风险溢酬因子 $#C：





















- ! +. / - ! 0+0 +2.
/ -
! 0+0
- ! +. / - ! 0+0 +2.0
（.3）
其中，+, 为互换利率，+2. 为 . 年期标的利率，+2.0 则为 . 至 0 年的远期标的利率。+. 为 . 年期贴现率，+0
为 0 年期贴现率。
我国基于 " 天回购利率的利率互换就属于这种情形。该互换的贴现率应为银行间市场相应期限的





$二 % 从 &’()* 与隔夜拆借利率指数互换（)’4）之差中提取信息
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场的流动性状况，欧洲中央银行就综合使用 ’ 个指标来计算市场流动性指数：其中 9 个为下列买卖价
差：2 & 3 :;4 < ;76= :;4 < >?@ 以及 :;4 < AB? 汇率，2 # 3 道琼斯欧洲 78CDD ($ 指数成分股，2 9 3 欧洲
隔夜拆借利率指数平均数（:CEFG）& 个月和 9 个月互换利率；9 个为下列收益率与换手率的比率： 2 H 3
道琼斯欧洲 78CDD ($ 成分股，2 ( 3欧元债券市场，2 ) 3 股票期权市场；最后 # 个为：2 " 3 经 :6I 调整后的
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